Paris, le 25 novembre 2020

Comment I'equipe de gestion d’Anaxis gere-t-elle le risque de crédit
sur ses fonds a maturité ?

Anaxis Asset Management est né dans le sillage de la crise financiere de 2008. Nous avons donc des le début
développé une approche trés spécifique dans le domaine de la gestion des risques de crédit. Cette gestion ne repose
pas sur du suivi de tendances ou des « stop-loss ». Au contraire, la robustesse doit étre un objectif pris en compte dans
la construction méme du portefeuille. En conséquence, nous prenons en compte cette exigence dans la maniere dont
nous constituons les portefeuilles et analysons les sociétés.

Notre approche est résolument « bottom-up ». Tous les émetteurs en effet ne se valent pas et doivent étre analysés en
détail. Nous appliquons toutes les techniques d'analyse financiere et de modélisation du bilan et du compte de résultat,
mais en gardant toujours a I'esprit un objectif clair qui est la visibilité. Cela signifie que nous recherchons des entreprises
offrant une bonne visibilité en termes d'environnement, de stratégie et de flux de trésorerie. Nous cherchons aussi a
éviter les risques qui échappent au controle des sociétés, en particulier la cyclicité, les fluctuations de change ou encore
la sensibilité aux variations des prix des matieres premieres. Un dernier acte d'analyse pour notre sélection concerne les
risques environnementaux, et nous excluons un certain nombre de secteurs que nous considérons non compatibles
avec une gestion éthique.

Une fois notre sélection faite, nous réalisons régulierement des « stress tests » sur toutes nos positions. Ces stress tests
constituent un aspect essentiel de la gestion des risques, surtout dans un environnement de difficultés économiques
comme celui que nous vivons actuellement. Dans nos stress tests, nous modélisons I'évolution du chiffre d'affaires et
étudions son impact en termes d'EBITDA et de levier en fonction des particularités de chaque société. Nous prenons en
compte notamment la flexibilité de la structure des codts et I'exposition aux prix du pétrole, et nous évaluons la liquidité
du bilan a partir des flux de trésorerie, des lignes de crédit disponibles et des échéances de remboursement. La

construction du portefeuille reflete notre approche prudente du risque de crédit. Il s’agit pour nous d'équilibrer les
expositions et de bien diversifier les portefeuilles.

» Modele économique résilient

» Environnement concurrentiel (barrieres a I'entrée, structure du marché)
» Stratégie commerciale et financiere

» Qualité de la gestion et de la gouvernance

» Analyse SWOT (forces, faiblesses, opportunités, menaces)

» Approche responsable des risques ESG

» Modélisation, analyse et évaluation financieres

» Evaluation des garanties
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Autre point a souligner, chez Anaxis nous considérons les criteres ESG aussi comme des outils de gestion du risque. I
s’agit d’un point essentiel, nous pensons que ces outils sont nécessaires a une bonne gestion du risque de crédit. En
particulier, de notre point de vue, financer de nouveaux projets dans les énergies fossiles ou les industries polluantes fait
courir un risque important aux investisseurs du fait des aléas financiers qui leur sont attachés. Nous ne parlons pas
seulement de transition et d'éthique, mais aussi de risque financier et ces secteurs ne constituent pas de notre point de
vue de bons investissements. C’est pourquoi nous avons mis en ceuvre une politique d'exclusion rigoureuse afin de
mettre nos portefeuilles a I'abri de ces secteurs. Pour les autres secteurs, les facteurs environnementaux sont étudiés
au niveau de notre analyse « bottom-up » afin d'écarter les émetteurs exposés a des aléas trop importants, par exemple
du fait de leur activité spécifique ou encore de leur manque de vigilance dans leurs pratiques.

Parmi les sujets examinés de ce point de vue ESG, nous pouvons lister la dépréciation d'actifs obsoléetes, |'utilisation de
technologies dépassées, I'impact des changements réglementaires, ainsi que la matérialisation de risques sanitaires et
d’accidents industriels, qui peuvent entrainer en outre des demandes d'indemnisation élevées. Ces risques sont
nombreux et peuvent donc avoir un impact financier treés important. C'est pourquoi nous les intégrons dans notre
analyse financiere.

Enfin nous veillons également a éviter de financer les activités économiques de gouvernements coupables de violations
graves des droits de I'Homme, plus particulierement sur notre fonds Emergents 2024. Nous analysons donc aussi qui
sont les actionnaires et les bénéficiaires économiques des sociétés que nous finangons.

A propos d’'Anaxis Asset Management

Anaxis est le spécialiste de la gestion crédit robuste pour les investisseurs convaincus des mérites de la gestion
fondamentale basée sur la connaissance approfondie des sociétés. Depuis plus de dix ans, Anaxis se concentre
sur la gestion crédit et a développé une expertise et des méthodes d’une fiabilité reconnue par ses clients.
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